






























































⑵　Grundfest, Disimplying Private Rights of Action Under the Federal 

















⑹　証券詐欺クラスアクションの圧倒的多数（overwhelming majority）が Rule に
基づくそれであるとされる（Rose, Reforming Securities Litigation Reform: 
Restructuring the Relationship Between Public and Private Enforcement of 
（ 3 ）
Rule 10b-5, 108 COLUM. L.REV.1301, 1302（2008）［以下，Rose］）。2009年におけ
る同アクションの提訴数は155件であった。これは，2008年におけるそれの210件と


























































私的訴権とは“private right of action”の邦訳である。証券法，取引所
法にはこれを明定する（express private right of action）規定もあ
（1）
る。
Rule は私的訴権を明定していない。しかし，早くから判例は Rule に基づ



















































































































か。⑸最高裁判所は，1994年 Central Bank 事件判
（25）
決で私的幇助責任






















Kardon 事件地裁判決は以下の二点を根拠に私訴権を認めた。① Rule 違反
者には不法行為責任を追及できる。②取引所法29条⒝項の規定を根拠に，取
引所法違反者に民事責任の追及が可能であると解釈できる。しかし上記①に












































Section20A and the Struggle for Coherence, Meaning,and Fundamental 
Fairness in the Express Right of Action for Contemporaneous Insider Trading 














は，ABA Sec. of Corp., Banking & Bus. Law, Conference on Codification of the 


















⒄　Rose, at1309n.32. なお，島袋鉄男「連邦証券諸法の下における Implied Private 
Rights of Action の存否」［1983-1］アメリカ法26頁以下を参照。同論文は1979年頃
までの最高裁判決を素材に，黙示の私的訴権が認められる法理を詳細に検討する。










　552U.S.148（2008）． 概 要 は， 拙 稿「“Scheme”Liability を 否 定 し た2008年
Stoneridge 事件合衆国最高裁判決」国際商事法務36巻３号433頁以下（平成20年）
参照。
　Grundfest, at 989 ; Rose, at 1309. 
　1979年 Touche Ross 事件最高判決は（442U.S.560, 568），Kardon 事件地裁判決
が私訴権を認める根拠とした Rule 違反者にたいする不法行為責任を否定する。ま
た1979年 Transamerica 事件最高裁判決（444U.S.11, 19）は，同事件地裁判決が私
訴権を認める根拠とした取引所法違反の行為に民事救済が認められるとする見解を
否定する。










とされる。Schreiber & Karron & Puri, Whose Mind Is It Anyway? Pleading 
and Proving Corporate Scienter, 42 SEC. REG. & L. REP.1328（2010）は，最近な
された３つのニューヨーク州南部地区地裁判決を素材にこの問題を検討する。
　最近の論稿であるKeeley, Omission Based Securities Fraud Claims: Determing 







ている。最近の論稿である Fry, Pleading and Proving Loss Causation in Fraud-












問題点については，Freedman, Merck & Co. v. Reynolds: Some Open Questions 
on Availability of Statute of Limitations Defense in Federal Securities Cases, 






























































































































































⑷　以下は，Klausner, Personal Liability of Officers in US Securities Class Actions, 
9 J. CORP. L. STUD. 349, 353（2009）を参考にした。
⑸　多くの場合，社外取締役（outside director）もその対象とされる（Id. at 353-54）。





から33パーセントが一般的とされている（Klausner, supra note ⑷ , at 353）。
⑻　Id. at 354.Y 社の取締役・役員が支払う和解金は多くの場合 D&O 保険から支払
われる。したがって，取締役・役員は個人として和解金を支払うことはないのが現
状とされている（Id. at 352）。
⑼　 詳 細 は， 拙 著・206頁 参 照。Seligman etal., Symposium Litigation Reform 
Since the PSLRA: A Ten-Year Retrospective, 106 COLUM. L.REV. 1479（2006）は，
改革法の問題点を検討する。
⑽　Despriet & Clinton, Evolution of the Securities Litigation Uniform 





⒁　Coffee, Reforming the Securities Class Action:An Essay on Deterrence and 




⒄　Rose, at 1311. 1988年 Basic 事件最高裁判決のなされた直後の同年４月から1991
年６月までの詐欺アクション提訴数は従来のほぼ３倍程度に増加したとされる
（Mahoney, Precaution Costs and the Law of Fraud in Impersonal Markets, 78 
VA. L. REV. 623, 663（1992））。
⒅　Rose, at 1311. 詐欺アクションは，SEC の提起するエンフォースメント訴訟を補
完する重要な役割をはたしているとされている（supplement to the SEC enforce- 
ment action）。
⒆　Fisch, Confronting the Circularity Problem in Private Securities Litigation, 
2009 WIS. L. REV. 333, 337.
⒇　Klausner, supra note ⑷ , at 352. 正確には，同論文は役員（ofﬁcer）について
このように指摘する。
　これは，“circularity problem”といわれる（Fish, supra note ⒆ , at 337）。
　脚注の本文参照。
　Fisch, supra note ⒆ , at 334-35. 詳細は，同論文の脚注９&10掲記の文献を参照。
※本研究は科研費（22530098）の助成を受けたものである。
